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투자의견 BUY  
매수, 유지 

6개월 목표주가 54,000 
하향 

현재주가 

(22.11.03) 
22,050 

미디어업종 
 

   
 

 

 

투자의견 매수(Buy) 유지, 목표주가는 54,000원으로 -24% 하향 

- 드라마 제작, 컨텐츠 유통 및 메가박스 가치를 합산한 SOTP 방식 적용 

- 드라마 가치 산정시 드래곤의 작품당 시가총액 적용. 드래곤의 주가 하락에 따

라 작품당 시가총액은 직전 807억원에서 636억원(하반기 평균)으로 하향 조정 

- 향후 목표주가 상향 요인: 드래곤의 주가가 반등 중이어서 작품당 시가총액 상

승. 콘중의 연간 드라마 제작 편수는 22년 25편에서 23년 27~30편으로 확대 

가능성. 11월부터 연결 편입에 반영되는 플레이타임의 가치 반영 
 

3Q22 Review: 방송은 부진했으나, 극장은 실적 개선 

- 매출 2.1천억원(+5% yoy, -23% qoq), OP -140억원(적지 yoy/qoq) 

- 실적 부진은 JTBC 드라마 슬롯 일시 축소 및 자회사 Wiip의 제작 지연 영향 

- 메가박스 OP 80억원(흑전 yoy, +149% qoq). OPM 10%로 19년 수준 회복 

- 방송 OP -123억원(적지 yoy, 적전 qoq). 자회사 OP -97억원 
 

23년: 방송 제작 확대, 메가박스 정상화 근접, 플레이타임 실적 반영 

1) 방송. 제작은 21년 18편, 22년 25편, 23년 27~30편 전망 

- 22년 작품은 21년 대비 7개 증가한 25개. 하지만, JTBC 편성은 21년 16개 대

비 줄어든 10개에 불과. 연말 월드컵 등 영향으로 수목 편성 감소 영향 

- 12월 <사랑의 이해>를 시작으로 JTBC 수목 슬롯 재개, 최대 기대작 <재벌집 

막내아들> 금토일 편성, Disney+ 오리지널 <카지노> 공개 등 방송 회복 시작 

- 23년은 JTBC 수목이 정상화되면서, 수목/주말 등 JTBC향 최소 12편 포함 27

편(+2편 yoy) 제작 전망. 월화도 재개되면 JTBC향만 기본 18편 편성 

- Netflix 외에도 Disney+, ENA 향 제작 확대. 특히, 3대 주주인 tving이 KT 

Seezn과 합병하면서 규모가 더 커지고 있어서, tving향 작품 증가 전망 

- 수익성 높은 시즌제 도입. <D.P.2> 거의 확정. <지옥2>, <지금 우리 학교는2>, 

<The Summer I Turned Pretty 2>, <범죄도시3> 제작 및 일부 편성 예정 

2) 메가박스. 10월말 기준 극장 관객수는 19년 대비 50%, 매출은 60%까지 회복. 

주요 개봉작 등장시 주말 관객수는 19년 수준까지 회복 

- 23E 매출 2.9천억원, OP 290억원. 19년 대비 각각 86%, 74% 회복 

- 23E 매출 3.2천억원, OP 430억원. 19년 대비 각각 96%, 111% 회복 

3) 플레이타임. 11/1 인수 완료 

- 19년 플레이타임 매출 598억원, 영업이익 72억원, OPM 12% 

- 플레이타임은 20~21년 팬데믹으로 적자 발생했으나, 3Q22 기준 누적 19억원

의 흑자 달성. 1Q -17억원, 2Q 10억원, 3Q 26억원으로 빠른 이익 개선. 3Q 

OPM은 14.5%로 팬데믹 이전 OPM 12%를 크게 상회. 향후 메가박스와의 장

소 공동 활용, 입장권 및 멤버쉽 결합 등 시너지 기대 
 

(단위: 십억원, %)  

구분 3Q21 2Q22 
 3Q22  4Q22 

직전추정 잠정치 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

매출액 196  266  268  205  4.5  -23.1  241  144  -34.7  -29.7  

영업이익 -30  -1  17  -14  적지 적지 9  -6  적지 적지 

순이익 -20  -8  16  -5  적지 적지 5  -12  적전 적지 

자료: 콘텐트리중앙, FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

 
 
 

KOSPI 2329.17 

시가총액 425십억원 

시가총액비중 0.02% 

자본금(보통주) 96십억원 

52주 최고/최저 71,900원 / 21,650원 

120일 평균거래대금 72억원 

외국인지분율 2.99% 

주요주주 
 

 중앙홀딩스 외 2 인 42.24%  
 국민연금공단 12.27% 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -16.9  -38.8  -54.8  -64.7  

상대수익률 -23.1  -35.3  -48.0  -54.9  
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영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원, %) 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 360  677  750  758  862  

영업이익 -59  -57  -53  47  77  

세전순이익 -170  -62  -35  41  72  

총당기순이익 -154  -50  -48  32  55  

지배지분순이익 -135  -53  -38  25  39  

EPS -8,422  -3,068  -2,020  1,300  1,912  

PER NA NA NA 17.0  11.5  

BPS 12,112  10,244  7,446  8,661  14,858  

PBR 3.1  5.3  3.0  2.5  1.5  

ROE -52.6  -28.4  -24.2  16.2  16.7  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출 / 자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 

 

연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

매출액 851  946  750  758  -12.4  -18.6  

판매비와 관리비 254  272  228  235  -12.5  -13.6  

영업이익 10  64  -53  47  적자유지 -13.7  

영업이익률 1.2  6.8  -7.0  6.3  적자유지 0.4  

영업외손익 27  0  18  -6  -22.3  적자유지 

세전순이익 37  64  -35  41  적자조정 -24.8  

지배지분순이익 13  37  -38  25  적자조정 -24.3  

순이익률 2.9  5.1  -6.4  4.2  적자조정 -0.3  

EPS(지배지분순이익) 663  1,952  -2,020  1,300  적자조정 -24.7  

자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 

 

SOTP Valuation (십억원, %, 원) 

 항목 세부항목 기업가치 지분율 적정가치 주당가치 

A 영업가치  20,161  12,157 63,739 

  드라마 제작 15,904 53.8 8,557 44,863 

  22년 제작편수 25편 X 스튜디오드래곤의 제작편수당 시가총액 636억원 = 15,904억원 

  컨텐츠 유통 1,023 53.8 550 2,885 

  22년 JTBC 드라마 유통 15편 X SBS컨텐츠허브의 드라마 유통 편당 시가총액 102억원 = 1,475억원 

  메가박스 3,234 94.3 3,050 15,990 

  
17.5월 FI에게 지분 19.5%를 매각할 당시에 산정한 가치는 6,000억원 수준 

20년에 해당 지분을 재매입하면서 평가 받은 가치는 3.2천억원 수준 

B 비영업가치      

C 총기업가치(A+B)  20,161  12,157 63,407 

D 순차입금  1,820  1,820 9,494 

E 주주가치(C-D)  19,111  11,107 53,913 

자료: 대신증권 Research Center. 

주: 드라마 제작과 컨텐츠 유통은 스튜디오룰루랄라에서 담당. 콘텐트리중앙의 지분율은 CB 전환을 반영한 지분율. CB 전환 전 지분율은 71.2% 
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그림 1. 3Q22 전국 관객수 및 매출 현황  그림 2. 11/2 기준 누적 전국 관객수 및 매출 현황 

21.09 22.09 21.09 22.09

전체 BO 전체 관객수

+129% +113%

3,833억원

8,775억원

4,032만명

8,605만명

19년대비 61% 19년대비 50%

 

 

21.11 22.11 21.11 22.11

전체 BO 전체 관객수

+116% +102%

4,358억원

9,406억원

4,568만명

9,241만명

19년대비 60% 19년대비 50%

 

자료: 영화진흥위원회, 대신증권 Research Center  자료: 영화진흥위원회, 대신증권 Research Center 

 

그림 3. 메가박스 실적 전망. 23E OP 289억원 
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자료: 콘텐트리중앙, 추정은 대신증권 Research Center 

 

그림 4. JTBC 편성의 일시적 축소 
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자료: 콘텐트리중앙, 추정은 대신증권 Research Center 
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1. 기업개요  
 

기업 및 주요 주주 현황  사업부문별 매출 비중(3Q22) 

- 2021년 매출 37,171억원, 영업이익 -621억원, 지배순이익 -685억원 

- 3Q22 기준 사업부문별 매출 비중 극장 56%, 방송 방영권 18%, 방송 

유통 22%, 방송 기타 4% 

- 3Q22 기준 주요 주주는 중앙홀딩스 외 2인 42.2%, 국민연금공단 12.3% 

 

56%

18%

22%

4%

극장

방송

방영권

방송 유통

방송 기타

 

주가 코멘트 

- 극장. 정부의 방역 정책 완화에 따라 팝콘과 광고 매출 회복 

- 방송. 제작 자회사 스튜디오룰루랄라의 유상증자 4천억원으로 제작사 인수 

및 테트폴 제작. 넷플릭스 오리지널 드라마 제작 확대 및 디즈니+와 

동시방영 등 외형 확장 중 

- 관객수 회복과 텐트폴의 시청률 상승이 주가의 트리거가 될 것으로 전망 

자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 
 

자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 

 

2. Earnings Driver 
 

그림 5. 메가박스 직영 관객수 및 점유율(3Q22)  그림 6. 전국 극장가 현황(11/2 기준) 
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9,241만명
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자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 
 

자료: 영화진흥위원회, 대신증권 Research Center 

 

그림 7. IP투자 시작 후 평균 시청률 증가(22.10)  그림 8. 방송사 시청 점유율(22.8) 

이태원

(16.5) 

0

5

10

15

20

25

30

14.12 16.2 17.1 17.12 18.12 19.11 20.10 21.11 22.10

(%) JTBC 드라마 시청률(최고 시청률)

하녀들

(4.7)

도봉순

(9.7)

Avg.

5.1%

품위있는

그녀(12.1)

2017년 IP 투자시작

Avg.

2.4%

SKY

캐슬

(23.8)

부부의

세계

(28.4)

 

 

1.8 

5.9 

3.9 

10.5 
9.9 

48.5 

23.3 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

11.12 13.9 15.6 17.3 18.12 20.9 22.6

(%) JTBC CJ ENM 지상파

17.1월 22.8월

 

자료: AGB Nielson, 대신증권 Research Center 
 

자료: CJ ENM, 대신증권 Research Center 

 



DAISHIN SECURITIES 

 

 

 

 5 
 

 

재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 
재무상태표 (단위: 십억원) 

 
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

  
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 360  677  750  758  862  
 

유동자산 330  701  579  537  609  

매출원가 235  518  574  476  537  
 

   현금및현금성자산 125  321  182  137  185  

매출총이익 125  159  175  282  325  
 

    매출채권 및 기타채권 72  184  201  203  228  

판매비와관리비 184  217  228  235  248  
 

   재고자산 26  76  76  76  76  

영업이익 -59  -57  -53  47  77  
 

   기타유동자산 107  121  121  121  121  

영업이익률 -16.3  -8.5  -7.0  6.3  8.9  
 

비유동자산 1,145  1,545  1,633  1,701  1,769  

EBITDA 45  107  -38  62  91  
 

   유형자산 274  184  179  174  170  

영업외손익 -111  -5  18  -6  -5  
 

   관계기업투자금 14  68  162  234  307  

   관계기업손익 -3  10  33  12  12  
 

   기타비유동자산 858  1,293  1,293  1,293  1,293  

   금융수익 6  9  17  17  17  
 

자산총계 1,476  2,246  2,213  2,238  2,378  

외환관련이익 1  7  4  4  4  
 

유동부채 645  642  643  743  744  

   금융비용 -91  -37  -48  -48  -48  
 

   매입채무 및 기타채무 115  191  192  192  193  

외환관련손실 0  0  0  0  0  
 

   차입금 239  174  174  174  174  

  기타 -23  14  17  14  14  
 

   유동성채무 233  160  160  260  260  

법인세비용차감전순손익 -170  -62  -35  41  72  
 

   기타유동부채 59  118  118  118  118  

   법인세비용 21  -14  -13  -10  -17  
 

비유동부채 566  905  905  805  805  

계속사업순손익 -149  -76  -48  32  55  
 

   차입금 201  486  486  386  386  

중단사업순손익 -5  26  0  0  0  
 

   전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 -154  -50  -48  32  55  
 

 기타비유동부채 365  419  419  419  419  

당기순이익률 -42.8  -7.4  -6.4  4.2  6.3  
 

부채총계 1,212  1,548  1,549  1,549  1,550  

비지배지분순이익 -19  3  -10  6  15  
 

지배지분 194  175  142  167  306  

지배지분순이익 -135  -53  -38  25  39  
 

   자본금 82  91  96  96  107  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0  
 

   자본잉여금 154  176  176  176  265  

   기타포괄이익 0  5  5  5  5  
 

   이익잉여금 -52  -105  -143  -118  -79  

포괄순이익 -154  -45  -43  36  59  
 

   기타자본변동 10  12  12  12  12  

비지배지분포괄이익 -19  5  -9  7  17  
 

비지배지분 70  522  522  522  522  

지배지분포괄이익 -135  -50  -35  29  43  
 

자본총계 264  698  664  689  829  

  
순차입금 815  774  913  957  909  
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Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

 
현금흐름표 (단위: 십억원) 

 
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

  
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

EPS -8,422 -3,068 -2,020 1,300 1,912 
 

영업활동 현금흐름 39  -122  -214  -98  -97  

PER NA NA NA 17.0  11.5  
 

  당기순이익 -154  -50  -48  32  55  

BPS 12,112 10,244 7,446 8,661 14,858 
 

  비현금항목의 가감 207  188  20  38  44  

PBR 3.1  5.3  3.0  2.5  1.5  
 

    감가상각비 103  164  15  15  14  

EBITDAPS 2,785 6,225 -2,006 3,214 4,405 
 

    외환손익 3  -3  -2  -2  -2  

EV/EBITDA 33.8  21.5  NA 30.8  20.4  
 

    지분법평가손익 3  -10  -33  -12  -12  

SPS 22,490  39,547  39,386  39,372  41,826  
 

    기타 98  37  41  37  43  

PSR 1.7  1.4  0.6  0.6  0.5  
 

  자산부채의 증감 14  -245  -141  -126  -148  

CFPS 3,289  8,095  -1,451  3,591  4,782  
 

기타현금흐름 -28  -16  -45  -41  -48  

DPS 0  0  0  0  0  
 

투자활동 현금흐름 -345  -288  -246  -224  -224  

       
  투자자산 -18  -90  -94  -72  -72  

재무비율     (단위: 원, 배, %) 
 

  유형자산 -41  -15  -10  -10  -10  

 
2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

 
  기타 -286  -183  -142  -142  -142  

성장성      
 

재무활동 현금흐름 366  601  243  238  338  

매출액 증가율 -32.1  88.0  10.8  1.1  13.7  
 

  단기차입금 167  13  0  0  0  

영업이익 증가율 적전 적지 적지 흑전 62.0  
 

  사채 280  222  0  -100  0  

순이익 증가율 적전 적지 적지 흑전 73.5  
 

  장기차입금 22  76  0  0  0  

수익성      
 

  유상증자 84  103  5  0  100  

ROIC -10.0  -9.6  -8.4  4.2  6.6  
 

  현금배당 -1  0  0  0  0  

ROA -4.5  -3.1  -2.4  2.1  3.3  
 

  기타 -184  186  238  338  238  

ROE -52.6  -28.4  -24.2  16.2  16.7  
 

현금의 증감 61  196  -139  -44  48  

안정성      
 

기초 현금 64  125  321  182  137  

부채비율 459.1  221.8  233.2  224.7  187.0  
 

기말 현금 125  321  182  137  185  

순차입금비율 309.0  110.9  137.4  138.9  109.8  
 

NOPLAT -52  -70  -73  36  58  

이자보상배율 -2.7  -1.6  -1.1  1.0  1.6  
 

FCF -170  69  -68  41  62  

자료: 콘텐트리중앙, 대신증권 Research Center 
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 
이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 

간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:김회재) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 

수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

콘텐트리중앙(036420) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20221101) 
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구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 93.2% 6.8% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 22.11.04 22.08.10 22.05.10 21.11.10 21.10.05 21.04.16 

 

투자의견 Buy Buy 6개월 경과 
이후 

Buy Buy Buy 

목표주가 54,000  71,000 81,000 81,000 67,000 58,000 

괴리율(평균,%)  (55.54) (50.36) (32.24) (6.72) (18.62) 

괴리율(최대/최소,%)  (40.85) (38.27) (11.23) 4.48  (1.72) 

제시일자 21.02.04 20.11.06     

투자의견 Buy Buy     

목표주가 47,000 43,000     

괴리율(평균,%) (0.70) (18.47)      

괴리율(최대/최소,%) 12.13  5.81       

제시일자       

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

제시일자       

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

 

 

 


